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Give thanks to the LORD for everything that happenin your life 
 
Those without talent who work their ass off  
will beat those who have talent but dontworkhard 
-hard work is bigger than talent- 
(Shaquille Oneal) 
 
Live your life like a candle,  
that burn itself to lighten up not only itself,  
but all its surrounding. 
 
 
Chance will always come to those who never give up 
 
Most important thing is you enjoy doing anything that you have to do, 
Just like us enjoying playing as a rock band who play wild and free 
instead playing clean and safe just likea studio band 
(Billy Seehan - The Bassist of Mr.Big)” 
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This study aims to determine (1) the effect of profitability on dividend 
policy (2) the effect of investment opportunity set on dividend policy (3) liquidity 
affect the relation between profitability and dividend policy (4) liquidity affect the 
relation between invesment opportunity set and dividend policy. This study uses a 
quantitative approach which involves the use of statistical analysis in secondary 
data. Sample taken with purposive sampling mehod from non financial company 
listed on Indonesia Stock Exchange and shared cash dividend from 2010 to 2013. 
83 companies and 332 observations obtained according to the research criteria. 
The research data was analyzed using software SPSS version 18.0. 
The result of this study showed that profitability and investment 
opportunity set have no effect on dividend policy paid by the companies. Further 
more, through the test that has been done in this study, result that showthe 
liquidity can affect the relation between profitability and dividend policy, and also 
between investment opportunity set  and dividend policy are obtained.  
Keywords : Profitability, Investment Opportunity Set, Liquidity, Dividen Policy 
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Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui (1) pengaruh profitabilitas 
terhadap kebijakan dividen (2) pengaruh set kesempatan investasi terhadap 
kebijakan dividen (3) likuiditas memengaruhi hubungan antara profitabilitas 
dan kebijakan dividen (4) likuiditas memengaruhi hubungan antara set 
kesempatan investasi dan kebijakan dividen. Penelitian ini menggunakan 
pendekatan kuantitatif yang melibatkan penggunaan analisis statistik pada 
data sekunder. Sampel diambil dengan  menggunakan metode purposive 
sampling dari perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI dan 
membagikan dividen dari tahun 2011-2013. Berdasarkan kriteria penelitian 
diperoleh 83 perusahaan dengan 332 observasi. Data penelitian diolah dengan 
menggunakan software SPSS versi 18.0. 
Hasil yang diperoleh dari penelitian ini menunjukkan bahwa 
profitabilitas dan set kesempatan investasi tidak berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen tunai yang dibayarkan oleh perusahaan. Selanjutnya, 
melalui uji yang dilakukan dalam penelitian ini diperoleh hasil bahwa 
likuiditas mampu mempengaruhi hubungan antara profitabilitas dan 
kebijakan dividen, dan juga antara set kesempatan investasi dan kebijakan 
dividen. 
Kata kunci : Profitabilitas, Set Kesempatan Investasi, Likuiditas, dan 
Kebijakan Dividen. 
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 1  
 BAB I   
PENDAHULUAN 
 
1.1 Latar Belakang 
Investasi merupakan suatu bentuk penanaman modal yang dilakukan oleh 
pihak tertentu (investor) pada suatu perusahaan dengan mengharapkan 
keuntungan di masa yang akan datang. Terdapat berbagai macam bentuk investasi 
yang bisa dilakukan oleh seorang investor, contohnya investasi pada saham 
(stock). Para investor yang bermain saham di pasar modal, memiliki dua potensi 
keuntungan, yaitu pembagian dividen dan selisih harga saham (capital gain). 
Capital gain dapat diperoleh ketika harga saham saat ini lebih tinggi dari saat 
pembelian, sehingga selisih dari harga jual saat ini dengan harga beli sebelumnya 
menghasilkan keuntungan finansial bagi investor tersebut. 
Para investor yang mengharapkan dividen tunai akan memilih perusahaan 
dengan kebijakan dividen yang stabil. Kebijakan dividen itu sendiri merupakan 
bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan perusahaan. 
Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan pada 
akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan 
ditahan untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa yang akan 
datang. Kebijakan dividen ini dipengaruhi oleh berbagai hal seperti profitabilitas, 
set kesempatan investasi dan likuiditas perusahaan. 
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Weston (2010) dalam bukunya menyatakan bahwa tingkat laba yang 
dimiliki perusahaan merupakan salah satu faktor penentu kebijakan dividen yang 
dimiliki suatu perusahaan. Untuk memastikan agar keputusan investasi yang 
mereka buat tidak salah, para investor akan mempertimbangkan banyak hal terkait 
tingkat kinerja perusahaan dan resiko finansial yang mungkin terjadi, disamping 
itu investor juga akan menganalisa tingkat laba dari perusahaan serta tingkat 
kelayakan perusahaan untuk memastikan bahwa mereka dapat memperoleh 
keuntungan dari investasi yang akan mereka lakukan. Kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba dalam kegiatan operasinya merupakan fokus utama 
dalam penilaian prestasi perusahaan, karena laba perusahaan selain merupakan 
indikator kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban bagi para 
penyandang dananya, juga merupakan elemen utama dalam penciptaan nilai 
perusahaan yang menunjukkan prospek perusahaan di masa yang akan datang.  
Van Horne (2007) menyatakan bahwa kemampuan menghasilkan laba 
(profit) selama periode tertentu dengan menggunakan aktiva yang produktif atau 
modal, baik modal secara keseluruhan maupun modal sendiri disebut 
profitabilitas. Bentuk paling mudah dari analisis profitabilitas itu sendiri adalah 
dengan cara menghubungkan laba bersih (pendapatan bersih) yang dilaporkan 
terhadap total aktiva di neraca.  Investor di pasar modal sangat memperhatikan 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan, menunjang dan meningkatkan  
profitabilitas. Para investor cenderung berinvestasi pada perusahaan-perusahaan 
dengan tingkat profitabilitas yang tinggi. Selain itu, profitabilitas yang tinggi akan 
mempengaruhi kebijakan dividen yang dimiliki perusahaan. Pihak manajemen 
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dapat merumuskan kebijakan dividen yang besar karena kemampuan 
menghasilkan laba yang dimiliki perusahaan diramalkan akan mampu menutupi 
biaya yang dikeluarkan dalam pembagian dividen kepada para pemegang saham. 
Dalam pandangan umum, perusahaan yang memiliki kemampuan membayar 
dividen diasumsikan sebagai perusahaan yang menguntungkan.  
Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan Return on Asset 
(ROA), alasannya karena ROA menunjukkan rasio laba bersih setelah pajak 
terhadap total aset yang digunakan untuk operasional perusahaan, sedangkan rasio 
lainnya seperti ROE hanya terbatas pada ekuitas. Return On Asset (ROA) 
dipergunakan untuk menghitung kemampuan seluruh aset perusahaan dalam 
pencapaian keuntungan serta untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
tingkat kemampuan investasi. Return On Asset(ROA) sifatnya menyeluruh dan 
dapat digunakan untuk mengambil keputusan bagi pihak manajemen perusahaan 
maupun pihak luar perusahaan untuk perencanaan dimasa mendatang (Husnan, 
2005).  
Disisi lain, keputusan mengenai kebijakan dividen tunai sering 
berbenturan dengan pengambilan keputusan investasi yang akan dilakukan 
perusahaan. Hal ini dikarenakan pihak-pihak yang terkait dengan kebijakan 
dividen tunai tidak selalu memiliki kepentingan yang sama. Bagi para pemegang 
saham, dividen merupakan tingkat pengembalian investasi. Bagi pihak 
manajemen, dividen tunai merupakan arus kas keluar, sehingga kesempatan untuk 
melakukan investasi berkurang.   Bagi   kreditor,   dividen   tunai   dapat   menjadi   
indikasi mengenai kecukupan kas perusahaan untuk membayar bunga atau bahkan 
4 
 
melunasi pinjaman. Banyak penelitian yang menyimpulkan bahwa keputusan 
investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Fernandar (2012), 
Qodariah (2013), dan Gayatri (2014), dalam penelitiannya menemukan bahwa 
keputusan investasi perusahaan berpengaruh signifikan positif terhadap nilai 
perusahaan. Oleh karena itu, berinvestasi juga merupakan aktivitas penting yang 
harus dilakukan perusahaan untuk meningkatkan nilainya.  
Selain itu, pembagian dividen tunai dan investasi yang dimiliki perusahaan 
memiliki kesamaan, yaitu bersumber dari dana internal perusahaan. Pecking order 
theory menyatakan bahwa perusahaan lebih suka pendanaan internal 
dibandingkan pendanaan eksternal, utang yang aman dibandingkan utang yang 
berisiko (Myers & Majluf, 1984 dalam Sugiarto 2010). Perusahaan yang memilih 
untuk membagikan laba sebagai dividen maka akan mengurangi laba yang ditahan 
dan selanjutnya akan mengurangi total sumber dana intern atau internal financing 
(Sartono, 2008). Laba ditahan merupakan sumber dana internal yang paling 
penting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan dalam melakukan investasi. 
Pecking order theory menggambarkan sebuah tingkatan dalam pencarian dana 
perusahaan yang menunjukkan bahwa perusahaan lebih memilih menggunakan 
internal equity dalam membiayai investasi dan mengimplementasikannya sebagai 
peluang pertumbuhan. Dalam teori pecking order yang dibangun berdasarkan 
beberapa asumsi menekankan pada pentingnya financial slack yang cukup di 
perusahaan guna mendanai proyek-proyek bagus dengan dana internal. Karena 
itu, kebijakan dividen yang cenderung membayarkan dividen dalam jumlah yang 
besar akan menurunkan kemampuan investasi perusahaan. Sebaliknya, keputusan 
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perusahaan untuk menjawab tingkat set kesempatan investasi tinggi yang 
dimilikinya akan menyebabkan penurunan pada kebijakan dividen yang dimiliki 
perusahaan.  
Kebijakan dividen merupakan keputusan yang juga dipengaruhi oleh 
likuiditas, yaitu kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban lancarnya.  
Tanpa likuiditas yang memadai, perusahaan tidak bisa membayarkan dividen 
ataupun melakukan investasi. Suharli (2007) mengatakan bahwa perusahaan yang 
memiliki likuiditas lebih baik maka akan mampu membayar dividen lebih banyak.  
Pada perusahaan yang membukukan keuntungan lebih tinggi (profitabilitas 
tinggi), ditambah dengan likuiditas yang baik, maka semakin besar jumlah dividen 
yang dibagikan. Likuiditas diartikan sebagai kemampuan melunasi seluruh 
kewajiban jangka pendeknya dan mendanai operasionalnya. Hanya perusahaan 
yang memiliki likuiditas memadai yang akan membagikan labanya kepada 
pemegang saham dalam bentuk tunai. Sebaliknya, pihak manajemen perusahaan 
akan menggunakan potensi likuiditas yang ada untuk mendanai investasi 
perusahaannya, pada saat yang sama, hal ini akan mengurangi kemampuan 
perusahaan dalam membayarkan dividen. Semakin besar potensi likuiditas yang 
digunakan untuk mendanai investasi perusahaan, maka semakin kecil potensi 
likuiditas yang tersisa untuk membayarkan dividen tunai kepada para pemegang 
saham perusahaaan. 
Penelitian mengenai faktor - faktor yang mempengaruhi kebijakan tunai 
telah banyak dilakukan, namun hasil dari penelitian-penelitian tersebut tidak 
konsisten. Contohnya penelitian yang dilakukan oleh Nugroho (2005), Suharli 
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(2007) dan Marlina (2009) menemukan adanya pengaruh signifikan dari 
profitabilitas terhadap kebijakan dividen tunai, namun Prihantoro (2003), 
Damayanti (2006), dan Mariah (2012) tidak menemukan hasil yang sama. Suwarti 
(2013) menemukan adanya pengaruh yang signifikan dari IOS terhadap kebijakan 
dividen namun hasil yang bertolak belakang ditemukan oleh Mariah (2013). 
Suwarti (2013) tidak menemukan adanya peran likuiditas sebagai variabel 
moderasi dengan kebijakan dividen tunai sebagai variabel terikat, sedangkan 
Suharli (2007) memperoleh hasil bahwa likuiditas mampu memoderasi hubungan 
antara profitabilitas dan IOS dengan Kebijakan dividen tunai. Perbedaan hasil 
penelitian inilah yang mendorong peneliti untuk melakukan penelitian replikasi 
mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen tunai dengan 
menggunakan profitabilitas dan IOS dengan likuiditas sebagai variabel moderasi. 
Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian sebelumnya oleh Suharli 
tahun 2007 berjudul “Pengaruh Profitability dan Investment Opportunity Set 
terhadap Kebijakan Dividen Tunai dengan Likuiditas Sebagai Variabel Penguat”. 
Perbedaan antara penelitian ini dengan penelitan tersebut adalah proksi yang 
digunakan untuk mewakili IOS. Dalam penelitian Suharli, variabel Investment 
Opportunity Set diproksikan dengan Fixed Assets, sedangkan dalam penelitian ini, 
IOS akan diproksikan dengan Market Value to Book Value of Equity (MVE/BVE) 
yang berbasis harga. Penelitian ini menggunakan MVE/BVE karena MVE/BVE 
merupakan variabel yang paling valid untuk digunakan sebagai proksi yang 
mewakili IOS (Kallapur, 1999). MVE/BVE merupakan proksi yang memiliki 
korelasi sangat tinggi dengan pertumbuhan perusahaan di masa mendatang, 
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sehingga proksi ini dinilai lebih baik dan dapat mengurangi tingkat kesalahan 
yang ada (Elloumi, 2001). Selain penelitian Suharli, penelitian ini juga 
mereplikasi penelitian yang dilakukan oleh Titiek Suwarti tahun 2013 dengan 
judul “Peran Likuiditas sebagai Variabel Moderasi Hubungan antara Profitabilitas 
dan Investment Opportunity Cost terhadap Kebijakan Dividen”. Adapun yang 
membedakan penelitian ini dengan penelitian Titik Suwarti adalah sampel yang 
digunakan. Pada penelitian Titiek Suwarti, perusahaan yang menjadi sampel 
penelitian terbatas pada perusahaan-perusahaan dari sektor manufaktur, 
sedangkan pada penelitian ini, sampel yang digunakan lebih banyak karena 
berasal dari perusahaan-perusahaan sektor non keuangan.  
Perusahaan non keuangan dipilih sebagai objek penelitian dikarenakan 
perusahaan pada sektor non keuangan merupakan sektor yang paling dominan dan 
paling banyak terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, terdapat regulasi dari 
Bank Indonesia yang mengatur mengenai distribusi laba pada lembaga keuangan, 
alasan lainya adalah perbedaan struktur modal yang dimiliki perusahaan yang 
bergerak pada lembaga keuangan dengan perusahaan-perusahaan non keuangan, 
karena itulah perusahaan yang bergerak pada sektor lembaga keuangan dan 
sejenisnya tidak termasuk dalam populasi penelitian. Periode pengamatan yang 
dipilih adalah tahun 2010 sampai tahun 2013, periode ini dipilih karena 
merupakan periode yang memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan penelitian. 
Diharapkan dengan peningkatan jumlah sampel dalam penelitian ini, hasil 
penelitian yang didapat memiliki validitas yang lebih baik dan kondisi seluruh 
perusahaan yang terdaftar di BEI dapat lebih terwakili. 
8 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan sebelumnya, maka 
rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:  
1) Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan dividen ?  
2) Apakah set kesempatan investasi berpengaruh terhadap kebijakan dividen?  
3) Apakah likuiditas berpengaruh terhadap hubungan antara profitabilitas dan 
kebijakan dividen?  
4) Apakah likuiditas berpengaruh terhadap hubungan antara set kesempatan 
investasi dan kebijakan dividen?  
1.3 Tujuan Penelitian 
Tujuan penelitian ini adalah mendapatkan jawaban atas pertanyaan 
penelitian yang ada, yaitu: 
1) Memberikan bukti bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen pada perusahaan non keuangan.  
2) Memberikan bukti bahwa set kesempatan investasi berpengaruh terhadap 
kebijakan dividen pada perusahaan non keuangan. 
3) Memberikan bukti bahwa likuiditas berpengaruh terhadap hubungan 
antara profitabilitas dan kebijakan dividen. 
4) Memberikan bukti bahwa likuiditas berpengaruh terhadap hubungan 
antara set kesempatan investasi dan kebijakan dividen. 
  
1.4 Manfaat Penelitian 
Hasil dari penelitian ini diharapkan bermanfaat dan berguna bagi semua 
pihak terkait, diantaranya: 
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1) Bagi akademisi dan peneliti, penelitian ini diharapkan dapat menjadi 
rujukan pengembangan ilmu akuntansi maupun keuangan mengenai kajian 
pembayaran dividen tunai. 
2) Bagi para investor, calon investor, analis, dan pemerhati investasi, hasil 
penelitian ini dapat memberikan tambahan informasi mengenai 
pengambilan keputusan investasi sehubungan dengan tingkat return 
berupa dividen tunai dari perusahaan terkait.  
3) Bagi pihak manajemen perusahaan, penelitian ini dapat menjadi salah satu 
acuan dalam pengambilan kebijakan perusahaan terkait dengan 
pembayaran dividen tunai ataupun keputusan investasi. 
  
 
1.5 Ruang Lingkup dan Batasan Masalah 
Ruang lingkup dari penelitian terbatas pada faktor-faktor yang dianggap 
mempengaruhi kebijakan jumlah dividen tunai, yaitu profitabilitas, kesempatan 
investasi, dan likuiditas sebagai variabel moderasi. Rentang waktu yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah tahun 2010 sampai dengan tahun 2013. 
Perusahaan yang diteliti merupakan perusahaan non keuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dan membagikan dividen tunai pada periode 
penelitian.
  




2.1 Landasan Teori 
2.1.1. Teori Kebijakan Dividen 
Beberapa teori telah dikembangkan oleh para pakar di bidang akuntansi 
dan manajemen keuangan mengenai pertanyaan yang sangat mendasar, yaitu apa 
saja faktor yang mempengaruhi besarnya dividen. Adapun beberapa teori 
mengenai faktor yang mempengaruhi besarnya dividen antara lain :  
1) Information Content / Signaling Hypothesis  
Kenaikan dividen yang diatas kenaikan normal biasanya merupakan suatu 
sinyal bagi para investor yang menandakan bahwa manajemen perusahaan 
meramalkan suatu penghasilan yang baik dimasa yang akan datang. 
Sebaliknya, suatu penurunan atau kenaikan dividen yang dibawah 
kenaikan normal diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan 
menghadapi masa sulit dimasa mendatang.  
Brigham (2010) dalam bukunya menyatakan bahwa “Signal is an action 
taken by a firm’s management that provides clues to investors about how 
management views the firm’s prospects”.  
Dalam kenyataannya, terdapat Information assymetry yang merupakan 
perbedaan kemampuan mengakses informasi antara manajemen dan 
investor yang bisa mengakibatkan harga saham lebih rendah daripada yang 
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akan terjadi pada kondisi pasti. Karena itu, sulit untuk memastikan bahwa 
kenaikan atau penurunan harga setelah adanya kenaikan atau penurunan 
dividen semata-mata disebabkan oleh efek sinyal atau mungkin 
disebabkan oleh efek sinyal dan preferensi terhadap dividen.  
2) Clientele Effect Theory 
Teori ini menyatakan bahwa pemegang saham yang berbeda akan 
memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen perusahaan. 
Kelompok investor yang membutuhkan penghasilan saat ini lebih 
menyukai dividend payout ratio (DPR) yang tinggi, sebaliknya kelompok 
investor yang tidak begitu membutuhkan uang saat ini lebih senang jika 
perusahaan menahan sebagian besar laba bersih perusahaan. 
3) Bird in the Hand Theory oleh Gordon 
Teori ini menyebutkan bahwa dengan mendapatkan dividen (a bird in the 
hand) adalah lebih baik daripada membiarkannya menjadi saldo laba (a 
bird in the bush) karena pada akhirnya saldo laba tersebut mungkin tidak 
akan pernah terwujud sebagai dividen di masa depan (it can fly away). 
4) Residual Dividend Theory  
Ross (2008) dalam bukunya menyatakan bahwa residual dividend theory 
merupakan teori mengenai kebijakan dividen dimana dividen dibayarkan 
apabila masih terdapat residual earning setelah perusahaan memenuhi 
kebutuhan investasinya. Dengan adanya floatation cost, kebijakan dividen 
perusahaan  menjadi sebagai berikut : 
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a. Mempertahankan debt ratio yang optimum dalam pembiayaan 
investasi masa depan 
b. Menerima investasi jika net present value (NPV) dari investasi 
tersebut positif, yaitu jika expected rate of return lebih besar dari cost 
of capital 
c. Pembiayaan investasi diprioritaskan berasal dari internal financing. 
Hanya jika modal ini telah digunakan sepenuhnya dan masih belum 
mencukupi maka perusahaan menerbitkan saham baru. 
d. Jika dana yang dihasilkan secara internal masih tersisa setelah 
pembiayaan investasi, perusahaan dapat membayarkannya sebagai 
dividen kepada para investor. Akan tetapi, jika seluruh modal internal 
dibutuhkan untuk membiayai investasi maka dividen tidak perlu 
dibayarkan.  
2.1.2.  Pecking Order Theory 
Pecking order theory mengasumsikan bahwa perusahaan bertujuan untuk 
memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham. Teori ini dikenalkan pertama 
kali oleh Donaldson pada tahun 1961, teori ini menyatakan bahwa perusahaan 
lebih menyukai internal financing yaitu pendanaan dari hasil operasi perusahaan 
yang berwujud laba ditahan. Apabila diperlukan pendanaan eksternal maka 
perusahaan akan menerbitkan sekuritas paling aman terlebih dahulu  yaitu dimulai 
dengan penerbitan obligasi, kemudian diikuti oleh sekuritas yang berkarakteristik 
opsi, baru akhirnya apabila masih belum mencukupi akan menerbitkan saham 
baru. Dalam pandangan pecking order theory, urutan penggunaan sumber 
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pendanaan dengan pengacu pada pecking order theory adalah internal fund (dana 
internal), debt (hutang) dan equity (ekuitas) (Myers & Majluf, 1984 dalam 
Sugiarto, 2009). Perusahaan lebih menyukai dana internal dibandingkan dengan 
dana eksternal (Sartono, 2008), karena dana internal memungkinkan perusahaan 
untuk tidak perlu mencari pemodal baru dengan risiko baru bagi perusahaan.  
Pecking order theory berfokus pada motivasi manajer korporat bukan pada 
prinsip-prinsip penilaian pasar modal. Pecking order theory mendasarkan pada 
asimetri informasi. Para manajer memiliki informasi superior dan diyakini 
memiliki informasi awal yang lebih baik. Oleh karena itu pasar mempelajari 
perilaku manajer, asumsi asimetrik informasi menyiratkan bahwa para manajer 
mengembangkan dan menemukan kesempatan baru investasi yang menarik 
dengan NPV positif namun mereka tidak dapat menyampaikan informasi tersebut 
dengan baik kepada pemegang saham luar karena pernyataan manajer tidak 
dipercayai oleh investor. 
Pecking order theory menjelaskan mengapa perusahaan yang sangat 
menguntungkan pada umumnya mempunyai hutang yang lebih sedikit. Hal ini 
terjadi bukan karena perusahaan tersebut mempunyai target debt ratio yang 
rendah, tetapi disebabkan karena perusahaan memang tidak membutuhkan dana 
dari pihak eksternal. Pecking order theory menggambarkan sebuah tingkatan 
dalam pencarian dana perusahaan yang menunjukkan bahwa perusahaan lebih 
memilih menggunakan internal equity dalam membiayai investasi dan 
mengimplementasikannya sebagai peluang pertumbuhan. Dalam teori pecking 
order yang dibangun berdasarkan beberapa asumsi menekankan pada pentingnya 
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financial slack yang cukup di perusahaan guna mendanai proyek-proyek bagus 
dengan dana internal.  
2.1.3. Teori Agensi 
Agency theory menjelaskan tentang agency relationship dan  
masalah-masalah yang ditimbulkannya (agency problem). Dalam agency theory, 
pihak yang disebut sebagai prinsipal adalah para investor dan pemegang saham, 
sedangkan manajemen perusahaan merupakan pihak yang disebut dengan agen. 
Prinsipal adalah pihak yang memberikan amanat dan agen berperan sebagai 
perantara yang mewakili prinsipal dalam transaksi dengan pihak ketiga.  
Jensen dan Meckling dalam Mariah (2012), yang mengemukakan teori 
keagenan, menjelaskan bahwa kepentingan manajemen dan pemegang saham 
seringkali bertentangan, keputusan untuk membagikan dividen tunai kepada para 
pemegang saham ataupun menahan keuntungan sebagai retained earning untuk 
sumber pendanaan internal aktivitas operasi dan investasi perusahaan cenderung 
menimbulkan konflik diantara kedua belah pihak. Pemegang saham memiliki 
ekspektasi akan dividen tunai sebagai imbalan dari investasi yang mereka 
tanamkan, sedangkan manajemen melihat laba ditahan sebagai kesempatan untuk 
memperbesar nilai perusahaan melalui peningkatan operasi ataupun melakukan 
investasi. Perbedaan kepentingan ini dapat diminimalisir dengan mekanisme 
pengawasan dengan tujuan menyejajarkan prioritas kepentingan – kepentingan 
kedua belah pihak, namun mekanisme pengawasan akan menimbulkan agency 




2.1.4. Kebijakan Dividen 
Ikatan Akuntan Indonesia dalam PSAK No. 23 revisi 2015, merumuskan 
dividen sebagai distribusi laba kepada pemegang investasi ekuitas sesuai dengan  
proporsi kepemilikan mereka atas kelompok modal tertentu, laba bersih 
perusahaan akan berdampak pada peningkatan saldo laba (retained earnings) 
perusahaan. Apabila saldo laba didistribusikan kepada pemegang saham maka 
saldo laba akan berkurang sebesar nilai yang didistribusikan tersebut. 
Bentuk dividen yang umum dibagikan oleh perusahaan (Kieso, 2010):  
1) Dividen Tunai (Cash Dividend) 
Dividen tunai adalah distribusi pro rata dalam bentuk kas kepada 
pemegang saham. Sebuah perusahaan dapat membayar dividen apabila 
mereka memiliki retained earning (saldo laba), kas yang mencukupi, dan 
juga persetujuan dari dewan direksi.  
2) Dividen Saham (Stock Dividend)  
Dividen saham adalah distribusi pro rata saham perusahaan kepada para 
pemegang saham. Dividen saham berdampak pada penurunan retained 
earning (saldo laba ) dan meningkatnya total saham. Tidak seperti diividen 
kas, dividen saham tidak berpengaruh pada ekuitas ataupun total aset. 
Alasan perusahaan mengeluarkan dividen dalam bentuk saham 
diantaranya adalah untuk memenuhi ekspektasi pemegang saham terhadap 
dividen tanpa mengeluarkan kas, usaha untuk meningkatkan pemasaran 
saham perusahaan, memastikan bahwa sebagian dari ekuitas telah 
ditanamkan kembali kedalam perusahaan. 
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Jumlah dividen yang diperoleh sebanding dengan jumlah lembar saham 
yang dimiliki pemegang saham dan disesuaikan dengan keuntungan yang 
diperoleh perusahaan. Nilai dan waktu pembayaran dividen ditentukan oleh Rapat 
Umum Pemegang Saham (RUPS), Terdapat 3 tanggal penting terkait dengan 
dividen, yaitu tanggal pengumuman, pencatatan, dan pembayaran/pembagian 
dividen (Kieso, 2010). Dividen tunai (cash dividend) umumnya lebih menarik 
bagi pemegang saham dibandingkan dengan dividen saham (stock dividend).  
 
Kebijakan dividen (dividend policy) itu sendiri adalah keputusan apakah 
laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai 
dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi 
dimasa datang. Apabila perusahaan memilih untuk membagikan laba sebagai 
dividen maka akan mengurangi laba yang ditahan dan selanjutnya akan 
mengurangi total sumber dana intern atau internal financing (Sartono, 2008). 
Laba ditahan merupakan salah satu sumber dana yang paling penting untuk 
membiayai pertumbuhan perusahaan, sedangkan dividen merupakan aliran kas 
keluar yang dibayar kepada pemegang saham.  
Menurut Gulati (2014), secara umum kebijakan dividen yang ditempuh 
perusahaan adalah salah satu dari 3 kebijakan ini, yaitu:  
1) Constant Dividend Payout Ratio.  
Kebijakan ini mengatur dividend payout ratio yang dibagikan secara tetap 
dalam persentase atau rasio tertentu, yaitu dibayarkan dengan jumlah 
persentase yang tetap dari pendapatan tahunan, menentukan dividen yang 
akan diberikan dalam setahun sama dengan jumlah persentase tetap dari 
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keuntungan tahun sebelumnya dan menentukan proyeksi payout ratio 
untuk jangka waktu panjang,  
2) Stable Per Share Dividend.  
Kebijakan ini menetapkan besaran dividen dalam jumlah yang tetap. 
Kebijakan ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
mempertahankan laba yang tinggi,  
3) Reguler Dividend Plus Extra.  
Kebijakan ini memberikan suatu tingkat dividen yang relatif rendah tetapi 
dalam jumlah yang pasti, dan memberikan tambahan apabila perusahaan 
membukukan laba yang cukup tinggi. 
2.1.5. Profitabilitas 
Menurut Sartono (2008), rasio profitabilitas adalah kemampuan 
perusahaan memperoleh laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva 
maupun modal sendiri. Profitabilitas merupakan suatu ukuran dari keberhasilan 
suatu perusahaan dengan melihat efisiesi dari penggunaan modalnya. Jadi 
perhitungan profitabilitas dimaksudkan untuk mengetahui sampai seberapa jauh 
manajemen perusahaan mengendalikan usaha secara efisien. Adapun manfaat 
profitabilitas yaitu:  
1) Mengetahui besarnya tingkat laba yang diperoleh perusahaan dalam suatu 
periode,  
2) Mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dan tahun sekarang,  
3) Mengetahui perkembangan laba dari tahun ke tahun,  
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4) Mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri dan 
mengetahui jumlah produktivitas dari seluruh dana perusahaan yang 
digunakan baik modal pinjaman maupun modal sendiri.  
Ada beberapa pengukuran terhadap profitabilitas perusahaan, dimana 
pengukuran dihubungkan dengan volume penjualan, total aktiva dan modal secara 
keseluruhan. Dari sudut pandang calon investor, indikator penting untuk menilai 
prospek perusahaan di masa yang akan datang adalah dari pertumbuhan 
profitabilitas perusahaan.   
Cara-cara yang digunakan untuk menilai profiitabilitas tergantung dari 
kebijaksanaan perusahaan yang bersangkutan. profitabilitas adalah rasio yang 
mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh besar 
kecilnya keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan dan 
investasi, profitabilitas suatu perusahaan diukur dengan kesuksesan perusahaan 
dan kemampuan menggunakan aktivanya secara produktif, dengan demikian 
profitabilitas suatu perusahaan dapat diketahui dengan membandingkan antara 
laba yang diperoleh suatu periode dengan jumlah aktiva atau jumlah modal 
perusahaan (Munawir, 2010). 
2.1.6. Set Kesempatan Investasi (Investment Opportunity Set) 
Dalam signalling theory dinyatakan bahwa peningkatan dividen 
merupakan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa yang akan 
datang, karena meningkatnya dividen diartikan sebagai adanya keuntungan yang 
akan diperoleh sebagai hasil yang diperoleh dari keputusan investasi (Haruman, 
2008). Oleh karena itu, Adanya kesempatan investasi yang memberikan 
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keuntungan tinggi bagi perusahaan tidak selalu diartikan dividen yang dibayarkan 
akan kecil atau tidak dibayarkan, tetapi dapat diartikan adanya prospek yang 
menjanjikan di masa yang akan datang untuk dapat membayar dividen yang lebih 
tinggi. Investasi di masa depan mempengaruhi besarnya nilai perusahaan. 
Menurut Myers (2004), nilai perusahaan merupakan gabungan dari aktiva dengan 
investasi di masa depan. Kesempatan investasi yang tinggi  di masa depan,  bisa   
dihubungkan   dengan   tingkat   pertumbuhan   yang   tinggi.  Jika  tingkat   
pertumbuhan perusahaan tinggi maka perusahaan akan membagikan dividen yang 
kecil. Hal ini dikarenakan laba yang didapatkan perusahaan akan digunakan  
sebagai dana internal untuk keperluan investasi.   
2.1.7. Likuiditas 
Likuiditas merupakan kemampuan untuk mengubah aktiva menjadi kas. 
Menurut Munawir (2010), “likuiditas adalah menunjukkan kemampuan suatu 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi, 
atau kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat 
ditagih”. Secara umum pengertian likuiditas mengacu pada kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya.   
Suatu perusahaan yang mempunyai kekuatan membayar sehingga mampu 
memenuhi segala kewajiban finansialnya yang harus segera dipenuhi, maka 
perusahaan tersebut dapat dinyatakan likuid dan sebaliknya, yang tidak 
mempunyai kemampuan membayar adalah ilikuid. Salah satu cara untuk 
mengukur likuiditas  adalah dengan menghitung current ratio yang merupakan 
kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya (current 
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liability)  melalui  sejumlah aset yang  dimiliki  perusahaan. Current ratio  yang 
semakin tinggi menunjukkan  kemampuan  kas  perusahaan  untuk  memenuhi  
(membayar)  kewajiban jangka pendeknya (Brigham, 2010). Meningkatnya 
current ratio juga dapat meningkatkan keyakinan para investor dengan anggapan 
bahwa perusahaan dapat membayar dividen yang diharapkan oleh investor. 
Likuiditas adalah kemampuan perusahaan untuk melunasi seluruh kewajiban 
jangka pendek ataupun mendanai kegiatan operasional perusahaan. Semakin 
tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan semakin tinggi pula kemampuan 
perusahaan tersebut melakukan pembagian dividen tunai. Sebaliknya, semakin 
rendah likuiditas perusahaan semakin kecil kemampuan perusahaan untuk 
memberikan dividen tunai. 
2.2 Penelitian Terdahulu 
Begitu banyak faktor yang dapat mempengaruhi kebijakan pembayaran 
dividen tunai, karena itu banyak penelitian yang dilakukan untuk mengetahui 
faktor – faktor apa saja yang mempengaruhi dividend payout ratio atau kebijakan 
dividen. Ringkasan dari penelitian-penelitian tersebut dapat dilihat pada Tabel 2.1 
berikut ini: 
Tabel 2.1 
Penelitian – Penelitian Terdahulu 
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Posisi kas memiliki pengaruh 
positif signifikan dan rasio hutang 
dan modal memiliki pengaruh 
negatif signifikan terhadap DPR. 
Sedangkan variabel lain 





No.  Peneliti Judul Penelitian Hasil Penelitian 
2. Nugroho 
(2004) 
Pengaruh ROA, cash 
ratio, DTA, Growth, 




ROA memiliki pengaruh yang 
positif signifikan terhadap DPR, 
sedangkan CR dan Size memilki 
pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap DPR, sedangkan variabel 





What  Factor Motivate 
The Corporate 
Dividend Decision?  
Variabel EPS memiliki pengaruh 
positif signifikan, sedangkan 
variabel ROE, sales growth, beta, 
CR, DTA, insider ownership, 
institutional ownership dan capital 
spending memiliki pengaruh 
















terdaftar di BEJ 
 
Variabel investasi, likuiditas dan 
growth mmiliki hubungan yang 
berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap DPR. 
Sedangkan variabel profitabilitas 
dan size tidak memiliki pengaruh 
signifikan dan positif.  
 






Dividen Tunai dengan 
Likuiditas Sebagai  
Variabel Penguat  
Kebijakan jumlah pembagian 
dividen perusahaan dipengaruhi 
oleh profitabilitas dan diperkuat 







Cash Position,  Debt 
To Equity Ratio, dan 
Return On Assets 
terhadap Dividend 
Payout Ratio 
Variabel cash position (CP) dan 
return on assets (ROA) 
mempunyai pengaruh positif dan 
signifikan terhadap dividen payout 
ratio (DPR). Sedangkan variabel 
bebas yang lain, yaitu debt to 
equity ratio (DER) tidak 
mempunyai pengaruh yang 
signifikan terhadap  dividen 
















Pembentuk Indeks LQ 
45 (periode  
2008 – 2010) 
Profitabilitas (ROE) dan 
kesempatan investasi tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen tunai perusahaan (DPR). 
Profitabilitas (ROE) dan 
Kesempatan investasi (SG)  tidak 
berpengaruh terhadap kebijakan 
dividen tunai perusahaan (DPR) 
dengan likuiditas (CR) sebagai 




Pengaruh Arus Kas 
Bebas, Likuiditas dan 
Profitabilitas terhadap 
Dividen Payout Ratio 
pada Perusahaan 
Barang Konsumsi 
yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia  
 
Ketiga variabel bebas secara 
bersama-sama mempengaruhi 
variabel terikat secara positif 
signifikan. Namun secara parsial, 
hanya profitabilitas yang 
berpengaruh signifikan positif 
 










Hasil penelitian menunjukkan  
bahwa secara parsial Profitabilitas 
dan Investment Opportunity Set 
berpengaruh terhadap Kebijakan 
Dividen.  
Dalam uji moderasi, likuiditas 
tidak mampu mempengaruhi 
hubungan Profitabilitas dan 
Investment Opportunity Set 
berpengaruh terhadap Kebijakan 
dividen, bahkan model penelitian 













Effect Of Profitability  
and Investment 
Opportunity Set Of 
Cash Dividend Policy 
with the Liquidity and 
Leverage  (Studies in  
Non-Financial  
Companies That  
Listed on    Indonesia 
Stock Exchange  
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2.3 Pengembangan Hipotesis Penelitian 
2.4.1. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kebijakan Dividen Tunai 
Perusahaan yang tidak mampu menghasilkan laba akan kesulitan dalam 
membagikan dividen, semakin tinggi profitabilitas maka semakin besar jumlah 
dividen yang dibagikan. Dalam teori kebijakan dividen yaitu teori sinyal/signaling 
hypothesis, dinyatakan bahwa kenaikan dividen yang diatas kenaikan normal 
biasanya merupakan suatu sinyal bagi para investor yang menandakan bahwa 
manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilan yang baik dimasa yang 
akan datang, ini berarti perusahaan memiliki keberanian untuk membagikan 
dividen yang lebih tinggi dari biasanya karena kemampuan menghasilkan 
laba/profitabilitas yang dimiliki perusahaan juga semakin besar. Profitabilitas 
adalah kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan dari modal yang 
diinvestasikan. Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan return on 
asset (ROA). ROA merupakan ukuran kemampuan perusahaan menghasilkan laba 
bersih berdasarkan tingkat aset tertentu (Hanafi, 2009). Semakin tinggi 
profitabilitas sebuah perusahaan, maka semakin tinggi pula arus kas dalam 
perusahaan tersebut, dan diharapkan perusahaan akan membayar dividen yang 
lebih tinggi. Dengan demikian ROA berpengaruh positif terhadap kebijakan 
dividen tunai. 
Suharli (2007) menemukan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh 
langsung terhadap kebijakan dividen tunai. Natalia (2008) juga menyimpulkan 
bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap kebijakan dividen. 
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Berdasarkan hasil dari penelitian-penelitian tersebut maka peneliti merumuskan 
hipotesis : 
 
H1 : Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijakan dividen 
tunai perusahaan  
2.4.2. Pengaruh Set Kesempatan Investasi terhadap Kebijakan Dividen 
Tunai 
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan tinggi akan memilih banyak 
kesempatan investasi sebagai jalan untuk mengembangkan perusahaan. 
Perusahaan yang menginvestasikan dananya lebih banyak akan mengakibatkan 
rendahnya pembayaran dividen unai kepada para pemegang sahamnya, karena 
pembayaran dividen tunai dan dana untuk melakukan investasi berasal dari 
sumber dana yang sama, yaitu dana internal perusahaan. Manajemen perusahaan 
cenderung lebih memilih untuk melakukan investasi baru dibandingkan 
melakukan pembayaran dividen  kas dalam jumlah yang besar. 
Hal ini juga didukung oleh teori kebijakan dividen residual (Residual 
Dividend Theory) yang menyatakan bahwa dividen dibayarkan apabila masih 
terdapat residual earning setelah perusahaan memenuhi kebutuhan investasinya. 
Karena itu, semakin tinggi tingkat set kesempatan investasi (Investment 
Opportunity Set) akan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen tunai yang 
dibayarkan perusahaan.  
Smith dan Watts (1992) dalam Khairunisa (2011), menyatakan bahwa 
perusahaan yang memiliki tingkat IOS tinggi cenderung memiliki kebijakan 
dividen yang lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki 
tingkat IOS yang rendah, karena tingkat IOS yang tinggi mengindikasikan tingkat 
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pertumbuhan perusahaan yang tinggi. Jika tingkat pertumbuhan perusahaan tinggi 
maka perusahaan akan membagikan dividen yang kecil karena laba yang 
didapatkan perusahaan akan digunakan sebagai dana internal untuk keperluan 
investasi. Hasil yang serupa juga ditemukan oleh Suharli (2007), mereka 
menyatakan bahwa IOS memiliki korelasi yang negatif dengan dividen tunai, 
sehingga hipotesis yang menyebutkan bahwa kesempatan investasi mempengaruhi 
kebijakan dividen secara negatif dapat diterima. Berdasarkan penjelasan tersebut 
maka peneliti merumuskan hipotesis kedua sebagai berikut: 
H2 : Kesempatan investasi berpengaruh negatif terhadap kebijakan 
dividen tunai perusahaan 
2.4.3. Likuiditas Mempengaruhi Hubungan antara Profitabilitas dengan 
Kebijakan Dividen  
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Perusahaan yang memiliki kemampuan yang tinggi untuk 
menghasilkan laba tidak selalu memiliki kemampuan yang memadai untuk 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Karena itu, perusahaan yang memiliki 
kemampuan menciptakan laba cukup baik (profitabilitas tinggi), dan didukung 
dengan potensi likuiditas yang baik, maka jumlah dividen yang dibagikan akan 
semakin besar, karena aliran kas didalam perusahaan semakin meningkat seiring 
besarnya kemampuan profitabilitas yang didukung dengan likuiditas yang baik. 
Pembayaran dividen tunai itu sendiri merupakan pengurangan aset lancar yang 
diambil melalui keuntungan perusahaaan. Dengan begitu, likuiditas perusahaan 
memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen tunai. 
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Suharli (2007) menyatakan bahwa kebijakan jumlah pembagian dividen 
perusahaan dipengaruhi oleh profitabilitas dan diperkuat oleh likuiditas 
perusahaan. Hal ini senada dengan hasil penelitian Ahmad (2009) yang 
menemukan bahwa likuiditas merupakan variabel yang memoderasi hubungan 
antara profitabilitas terhadap kebijakan dividen tunai. Hasil dari  
penelitian-penelitian tersebut membentuk hipotesis ketiga dalam penelitian ini. 
H3 : Likuiditas yang dimiliki perusahaan mempengaruhi hubungan 
antara profitabilitas dan kebijakan dividen tunai perusahaan 
2.4.4. Likuiditas Mempengaruhi Hubungan antara Set Kesempatan 
Investasi dengan Kebijakan Dividen Tunai 
Pada perusahaan yang memiliki set kesempatan investasi yang tinggi, 
maka dana investasi yang dibutuhkan juga semakin besar. Likuiditas yang baik 
memberikan peluang adanya aliran kas yang besar, artinya ketersediaan dana bagi 
perusahaan untuk melakukan investasi juga semakin baik. Seperti yang sudah 
dijelaskan dalam residual dividend theory, perusahaan akan membayar dividen 
apabila masih ada dana tersisa setelah melakukan investasi. Perusahaan akan 
memprioritaskan dana kas yang tersedia melalui potensi likuidasi perusahaan 
untuk membiayai peluang investasi yang dimiliki perusahaan. Hal ini tentu akan 
berpengaruh negatif bagi kebijakan dividen tunai perusahaan, karena dana yang 
tersedia untuk membayar dividen tunai semakin berkurang seiring dialirkan dana 
dari potensi likuiditas tersebut untuk mendukung set kesempatan investasi 
perusahaan yang tinggi. Dengan begitu, likuiditas akan memperkuat pengaruh 
negatif set kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen tunai. 
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Suharli (2007) dalam penelitiannya menyatakan bahwa likuiditas mampu 
memoderasi pengaruh profitabilitas dan IOS terhadap kebijakan dividen. Uji 
signifikansi parameter individual yang dilakukan oleh Ahmad (2009) juga 
menunjukkan bahwa variabel moderat yang merupakan interaksi antara 
profitabilitas, IOS dan likuiditas ternyata signifikan, sehingga dapat disimpulkan 
bahwa variabel likuiditas merupakan variabel moderasi. Hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Rahmiati (2013) juga menyatakan bahwa likuiditas mempengaruhi 
hubungan Investment Opportunity Set (IOS) dengan kebijakan dividen.  
Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut, maka dirumuskan hipotesis : 
H4 : Likuiditas yang dimiliki perusahaan mempengaruhi hubungan 
antara set kesempatan investasi dan kebijakan dividen tunai 
perusahaan. 
 
2.4 Kerangka Analisis 
Kerangka analisis adalah  suatu  hubungan atau kaitan antara konsep satu 
terhadap  konsep yang lainya dari masalah yang ingin diteliti, kerangka analisis 
memberikan  gambaran dan mengarahkan asumsi mengenai variabel-variabel 
yang akan diteliti. Kerangka analisis yang digunakan dalam penelitian ini dapat 




 Gambar 2.1  
Kerangka Analisis Penelitian 
Model Pengaruh Profitabilitas dan Set Kesempatan Investasi  
terhadap Kebijakan Dividen Tunai dengan Likuiditas sebagai  
Variabel Moderasi 
Kerangka analisis dalam penelitian ini dimulai dengan anggapan bahwa 
kebijakan dividen yang merupakan variabel dependen dalam perusahaan 
dipengaruhi oleh 3 faktor, yaitu 2 faktor variabel independen (profitabilitas dan 
set kesempatan Investasi) dan 1 faktor variabel moderasi (likuiditas). 
Profitabilitas menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan 
laba dengan menggunakan aset yang dimiliki perusahaan tersebut. Perusahaan 
yang mempunyai profitabilitas yang baik bisa membayar  dividen  atau bahkan 
meningkatkan  dividen. Karena dividen diambil dari keuntungan bersih yang 
diperoleh perusahaan, maka keuntungan yang diperoleh perusahaan akan 
mempengaruhi besarnya dividen. Semakin  besar  keuntungan yang diperoleh, 
maka akan semakin besar pula kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. 
Sehingga secara sederhana dapat ditarik kesimpulan bahwa perusahaan yang tidak 
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mampu menghasilkan laba maka mustahil membagikan dividen. Dugaan 
penelitian ini adalah semakin tinggi profitabilitas maka semakin besar jumlah 
dividen yang dibagikan. 
Persamaan antara kebijakan dividen dan keputusan investasi adalah 
keduanya bersumber dari laba perusahaan. ini berarti semakin tinggi dana 
perusahaan yang digunakan untuk investasi, maka akan semakin kecil pendapatan 
yang akan diterima para pemegang saham, begitupun sebaliknya. Ross (2008) 
dalam bukunya menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki peluang investasi 
akan lebih memprioritaskan pembiayaan investasi berasal dari intern financing. 
Akibatnya, kebijakan dividen lebih menekankan pada pembayaran dividen yang 
kecil. Berdasarkan penjelasan tersebut, kesempatan investasi diduga berpengaruh 
negatif terhadap kebijakan dividen. 
Likuiditas berperan sebagai variabel moderator dalam penelitian ini. 
Penelitian ini bermaksud menguji apakah likuiditas memperkuat atau 
memperlemah pengaruh profitabilitas dan kesempatan investasi terhadap jumlah 
dividen yang dibayarkan. Alur berpikir penulis adalah perusahaan yang memiliki 
likuiditas lebih baik maka akan mampu membayar dividen lebih banyak. Pada 
perusahaan yang membukukan keuntungan lebih tinggi (profitabilitas tinggi), 
ditambah likuiditas yang lebih baik, dalam kondisi perusahaan tidak melakukan 
aktivitas investasi, maka semakin besar jumlah dividen yang dibagikan. Pada 
perusahaan yang menggunakan dana yang dimilikinya untuk menjawab peluang 
investasi yang tinggi, maka dividen tunai yang dibayarkan berkurang, likuiditas 
yang baik memberikan kemampuan menghasilkan dana lancar bagi perusahaan 
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untuk melakukan investasi, karena itu kebijakan dividen tunai akan mengalami 
penurunan seiring meningkatnya set kesempatan investasi yang dimiliki 
perusahaan. Hal ini didukung oleh pecking order theory dimana perusahaan akan 
memprioritaskan penggunaan dana internalnya untuk membiayai investasi, 
















3.1 Jenis Penelitian 
Ditinjau dari permasalahan yang diteliti yaitu pengaruh profitabilitas dan 
kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen tunai dengan likuiditas sebagai 
variabel penguat, maka penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif merupakan suatu proses menemukan pengetahuan yang menggunakan 
data berupa angka-angka. Penelitian kuantitatif lebih menekankan pada pengujian 
teori-teori melalui pengukuran variabel-variabel penelitian dengan angka.  
Dalam penelitian ini, peneliti akan melihat pengaruh variabel bebas yang 
terdiri dari profitabilitas dan kesempatan investasi dalam mempengaruhi 
kebijakan dividen tunai yang merupakan variabel terikat, selain itu, penelitian ini 
juga akan melihat pengaruh likuiditas sebagai variabel yang memoderasi 
hubungan antara variabel bebas dengan variabel terikat. 
3.2 Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen tunai, 
Sedangkan variabel independen dalam penelitian ini adalah profitabilitas dan 
kesempatan investasi. Likuiditas digunakan sebagai variabel moderasi. 
1) Kebijakan Dividen Tunai 
Kebijakan Dividen Tunai merupakan keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen 
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tunai atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan guna pembiayaan investasi 
dimasa datang 
Kebijakan Dividen kas yang merupakan variabel dependen akan 
diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). DPR dapat dihitung dengan 
rumus (Robert ang, 2010): 
                    
                




Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan (profit) pada tingkat penjualan, aset, dan modal saham tertentu. 
Menurut Michelle & Megawati (2005), Profitabilitas merupakan kemampuan 
perusahaan menghasilkan laba (profit) yang akan menjadi dasar pembagian 
dividen perusahaan. Ukuran profitabilitas dapat dapat dilihat dari berbagai macam 
aspek seperti: laba operasi, laba bersih, tingkat pengembalian investasi/aset, dan 
tingkat pengembalian ekuitas pemilik. Pada penelitian ini, profitabilitas 
diproksikan dengan ROA yang dapat diperoleh dengan rumus berikut  
(Hanafi dan Halim, 2009):   
    
          
                       
 
3) Set kesempatan investasi  
Istilah Investment Opportunity Set (IOS) muncul setelah dikemukakan 
oleh Myers pada tahun 1977 yang memandang nilai perusahaan sebagai sebuah 
kombinasi aset yang dimiliki (assets in place) dengan pillihan investasi 
(investment options) di masa yang akan datang. Pilihan investasi merupakan suatu 
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kesempatan untuk berkembang/bertumbuh, namun seringkali perusahaan tidak 
selalu dapat melaksanakan semua kesempatan investasi di masa yang akan datang. 
Perusahaan yang tidak dapat menggunakan kesempatan investasi akan mengalami 
pengeluaran yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai kesempatan yang hilang.   
Hartono (2013) mengatakan bahwa penggunaan nilai pasar dalam 
membentuk rasio IOS sudah tepat, karena nilai pasar dapat mengindikasikan 
adanya potensi kesempatan perusahaan untuk tumbuh dan berinvestasi di masa 
depan. Smith dan Watts (1992) dalam Khairunisa (2011) menyatakan bahwa 
perusahaan yang tumbuh memiliki nilai rasio nilai pasar terhadap nilai bukunya 
yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak tumbuh. Oleh 
karena itu, kesempatan investasi akan diproksikan dengan  Market Value to Book 
Value of Equity (Hartono, 2013). 
          
                                               
             
 
4) Likuiditas 
Likuiditas merupakan rasio keuangan yang menunjukkan kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Van Horne (2007) 
mengemukakan bahwa rasio likuiditas adalah rasio yang mengukur tingkat 
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek sedangkan 
Weston (2010), mengemukakan bahwa rasio likuiditas adalah rasio yang 
mengukur tingkat kemampuan perusahaan untuk dapat memenuhi kewajiban bila 
jatuh tempo. Penelitian ini memproksikan likuiditas perusahaan dengan current 
ratio, alasan peneliti menggunakan variabel current ratio dikarenakan current 
ratio mewakili kemampuan likuidasi perusahaan dengan menggunakan seluruh 
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aset yang digolongkan sebagai aset lancar dalam menutupi kewajiban jangka 
pendeknya. Berbeda dengan aset lain yang mengukur likuiditas dengan hanya 
menggunakan sebagian dari aset lancar perusahaan.  
Rumus yang digunakan untuk mengukur Current Ratio (Hanafi dan 
Halim, 2009): 
             
           
                
 
3.3 Metode Pengambilan Sampel 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan non keuangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2010-2013. Metode pemilihan 
sampel menggunakan purposive sampling. Kriteria perusahaan yang menjadi 
sampel adalah sebagai berikut : 
 Perusahaan non lembaga keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI) dan melakukan pembagian dividen kas pada periode 2010 - 2013.  
 Memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan bagi penelitian. 
3.4 Metode Pengumpulan Data 
Penelitian ini menggunakan data yang terkait dengan pembagian dividen 
kas yang dapat dilihat melalui laporan keuangan perusahaan dan juga data 
mengenai perubahan harga saham, data tersebut diperoleh dari situs Bursa Efek 
Indonesia dan www.yahoofinance.com. Data yang digunakan dalam penelitian ini 
merupakan data sekunder yang didapat dari publikasi di Bursa Efek Indonesia 
(BEI), www.yahoofinance.com dan duniainvestasi.com. Data yang diperlukan 
meliputi informasi mengenai jumlah dividen tunai yang dibayarkan perusahaan, 
jumlah saham yang beredar, laba bersih perusahaan setelah pajak, total aset 
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perusahaan, aset lancar yang dimiliki perusahaan dan kewajiban lancar 
perusahaan serta harga saham penutupan perusahaan sampel selama periode 
pengamatan. 
3.5 Metode Analisis Data 
3.5.1 Uji Normalitas 
Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah variabel pengganggu atau 
residual dalam model regresi memiliki distribusi normal. Model regresi yang baik 
ialah yang memiliki distribusi data normal atau mendekati normal. Ada dua cara 
untuk mengetahui apakah residual terdistribusi normal atau tidak, yaitu dengan 
analisis grafik dan uji statistik. Pada penelitian ini, uji normalitas dilakukan 
dengan uji statistik Kolmogorov-Smirnov (Uji K-S), dengan kriteria data yang 
terdistribusi dengan normal ditandai dengan asymp Sig (2-tailed) > 0,05. 
3.5.2 Uji Asumsi klasik. 
Sebelum melakukan pengujian hipotesis, yang perlu dilakukan adalah 
menganalisa apakah terdapat penyimpangan asumsi klasik pada model yang 
digunakan dalam penelitian. Uji asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah: 
1) Uji Autokorelasi  
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada 
korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya) 
(Ghozali, 2009). Untuk mengetahui adanya autokorelasi dalam model 
regresi dilakukan pengujian Durbin-Watson. Tabel 3.2. berikut ini 
menunjukkan kriteria pengambilan keputusan mengenai ada atau tidaknya 





H0 Keputusan Jika 
Tidak ada autokorelasi positif Tolak 0<d<dl 
Tidak ada autokorelasi positif No Decision dl≤d≤du 
Tidak ada korelasi negatif Tolak 4-dl<d<4 
Tidak ada korelasi negatif No Decision 4-du≤d≤4-dl 
Tidak ada autokorelasi positif 
atau negative 
Tidak Ditolak du<d<4-du 
Sumber : Ghozali (2009) 
 
2) Uji Mutikolinearitas  
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
menemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Adanya 
multikolinearitas dapat dilihat dengan menggunakan metode berikut : 
a. Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel independen. Jika antar 
variabel independen ada korelasi yang cukup tinggi (diatas 0.95), maka 
hal ini merupakan indikasi adanya multikolonieritas. 
b. Melihat nilai Tolerance Value dan Variance Inflation Factor (VIF). 
Adanya multikolinearitas ditandai dengan nilai tolerance < 0,10 atau 
sama dengan VIF > 10. 
3) Uji Heteroskedastisitas  
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 
pengamatan lain (Ghozali,2009). Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan 
uji Glejser, dasar pengambilan keputusan adalah sebagai berikut : 
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a. Tidak terjadi heteroskedastisitas apabila nilai thitung < ttabel dan  nilai 
signifikansi > 0,05 
b. Terjadi heteroskedastisitas apabila nilai  thitung > ttabel dan  nilai 
signifikansi < 0,05 
3.5.3 Model Regresi 
Persamaan statistika yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai 
berikut:  
DPR=α+β1ROA+ β2MVE/BVE +β3CR+β4(ROA*CR)+ β5 (MVE/BVE*CR)+ e  
Keterangan:  
DPR  = Dividend Payout Ratio (DPR)  
α     =  Konstanta  
β1, β2, β3, β4, β5 =  Koefisien regresi  
ROA   = Return on Asset (ROA) 
MVE/BVE = Market Value to Book Value of Equity  
CR   = Current Ratio (CR)    
e     = Error  
Persamaan ini digunakan untuk menguuji keempat hipotesis dalam 
penelitian ini, Standar signifikansi yang digunakan adalah sebesar 5%. Apabila 
tingkat signifikansi koefisien regresi yang diperoleh lebih besar dari 5%, maka 
variabel tersebut tidak memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen, sehingga 
hipotesis ditolak. Sebaliknya, jika hasil uji hipotesis berada diantara 0-5% maka 




3.5.4 Uji Hipotesis 
1) Uji Statistik F (Uji F) 
Uji F digunakan untuk mengetahui apakah model yang digunakan  dalam 
regresi telah sesuai (goodness of fit). Tingkat signifikan (α) dalam uji ini 
adalah sebesar 5% (Ghozali, 2009). Keputusan yang diambil adalah 
sebagai berikut : 
a. Jika nilai signigfikan F < α, maka H0 ditolak sehingga model yang 
digunakan fit 
b. Jika nilai signigfikan F > α, maka H0 diterima sehingga model yang 
digunakan tidak fit 
2) Uji Koefisien Determinasi (R2) 
Koefesien Determinasi (R
2
) digunakan untuk mengetahui sampai seberapa 
besar presentasi variabel dependen pada model dapat diterangkan oleh 
variasi variabel indeenden (Ghozali, 2009). Koefesien Determinasi (R
2
) 





yang kecil berarti kemampuan variabel – variabel independen dalam 
menjelaskan variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu 
berarti variabel – variabel independen memberikan hamper semua 
informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.  
3) Uji Statistik t 
Pengujian Hipotesis dilakukan dengan menggunakan uji signifikansi 
(pengaruh nyata) variabel independen terhadap variabel dependen 
berdasarkan hasil uji statistik t pada masing-masing variabel independen 
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dengan tingkat keyakinan (probabilitas) 95% dan asymp. Sig. 5% 
(Ghozali, 2009). Koefisien liner dapat ditentukan dengan  p-value. 
a. Tingkat signifikan yang digunakan sebesar 5% (0,05) 
b. Kriteria penerimaan dan penolakan hipotesis didasarkan pada 
signifikan t. Jika t (signifikan) > α, maka hipotesis alternatif ditolak, 




HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
 
4.1 Sampel Penelitian 
Penelitian ini menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahun 
2010-2013 dari perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEI dan bukan 
perusahaan jenis industri perbankan dan keuangan. Data diperoleh dari publikasi 
pada website resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id) dan Dunia 
Investasi.com. Teknik pengambilan sampel yang digunakan yaitu purpose 
sampling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representatif sesuai 
dengan kriteria yang telah ditentukan sebelumnya.  
Tabel 4.1. 
Prosedur Pemilihan Sampel 
No. Keterangan Jumlah 
1 




Perusahaan non keuangan yang tidak membayarkan 
dividen tunai/hanya membayarkan dividen saham pada 
tahun 2010 -2013 
(238) 
3 
Perusahaan non keuangan yang membagikan dividen 
tunai berturut-turut pada tahun 2010-2013 
93 
4 
Perusahaan non keuangan yang membagikan dividen 
berturut-turut pada tahun 2010-2013 namun tidak 
memiliki kelengkapan data yang dibutuhkan dalam 
penelitian 
(10) 
Jumlah Sampel Perusahaan 83 
 Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 
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4.2 Statisitik Deskriptif 
Statistik deskriptif merupakan bagian dari analisis yang memberikan 
gambaran awal mengenai variabel yang digunakan dalam penelitian ini. 
Gambaran dari variabel penelitian yang digunakan yaitu nilai rata-rata (mean) 
nilai maksimum, nilai minimum dan standar defiasi dari setiap variabel. Variabel 
terikat dalam penelitian ini adalah DPR (Dividen Payout Ratio). Sedangkan 
variabel independen yang digunakan adalah ROA (Return On Asset) dan 
MVE/BVE (Market Value to Book Value of Equity), variabel moderasi yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah CR (Current Ratio). 
Statistik deskriptif yang atas variabel penelitian dapat dilihat pada  













ROA 332 -0,04891 0,90988 0,1236645 0,10961815 
MVE/BVE 332 0,00019 46,62641 2,7392937 5,23241753 
DPR 332 -1,64286 15,00000 0,5421660 1,01505230 
CR 332 0,21850 11,74290 2,3391416 1,80700944 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 
Profitabilitas yang diproksikan dengan ROA menunjukkan kemampuan 
perusahaan dalam memperoleh laba pada total aset tertentu. Berdasarkan  
Tabel 4.2 diatas, dari 332 observasi diperoleh nilai minimum ROA sebesar  
-0,04891 dan nilai maksimumnya sebesar 0,90988. Perusahaan dengan ROA 
tertinggi dalam penelitian ini adalah PT. Multifiling Mitra Indonesia pada tahun 
2010. Sedangkan nilai minimum dari ROA yang negatif menunjukkan bahwa 
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perusahaan mengalami kerugian atau laba negatif. Nilai negatif ROA 
menunjukkan bahwa perusahaan mengalami kerugian dengan total aset yang 
dimilikinya, adapun perusahaan dengan ROA terendah adalah PT Indosat Tbk 
pada tahun 2013. Laba yang negatif bisa saja disebabkan oleh beberapa faktor, PT 
Indosat dalam hal ini mengalami laba yang negatif karena lebih banyak 
melakukan kegiatan investasi dalam pembelian aset tetap dan pelunasan hutang.  
Nilai rata-rata (mean) ROA sebesar 0,1236645, ini berarti dari 100% aset 
yang dimiliki perusahaan, rata-rata perusahaan mampu menghasilkan laba sebesar 
12,3%. Nilai standar deviasinya sebesar 0,10961815; dan dengan membandingkan 
dengan nilai rata-rata dari variabel ROA, standar deviasi lebih rendah dari nilai 
rata-ratanya. Hal ini menggambarkan bahwa ROA yang dihasilkan dari 
perusahaan yang dijadikan sampel dalam penelitian ini tidak mengalami variasi 
yang cukup tinggi. Profitabilitas suatu perusahaan dapat dikatakan baik apabila 
perusahaan tersebut memiliki nilai rasio profitabilitas yang berada diatas nilai 
rata-rata perusahaan sejenis. Dalam penelitian ini, perusahaan yang dibandingkan 
adalah perusahaan-perusahaan non keuangan, dengan begitu dapat disimpulkan 
bahwa perusahaan non keuangan yang memiliki nilai return on asset lebih tinggi 
dari 12,3% adalah perusahaan yang profitable. 
Set kesempatan investasi diproksikan dengan MVE/BVE (Market Value 
to Book Equity Value). MVE/BVE digunakan berdasarkan gagasan bahwa 
prospek yang tumbuh dari suatu perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga 
pasar, dimana perusahaan yang tumbuh akan mempunyai nilai pasar terhadap nilai 
buku yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak tumbuh. nilai 
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pasar dapat mengindikasikan adanya potensi kesempatan perusahaan untuk 
tumbuh dan berinvestasi di masa depan. Berdasarkan Tabel 4.2, nilai maksimum 
MVE/BVE dari perusahaan-perusahaan yang menjadi sampel penelitian sebesar 
46,6241 ditunjukkan oleh perusahaan PT UNILEVER INDONESIA. Ini berarti 
nilai pasar yang dimiliki perusahaan tersebut 46,6241 kali lebih tinggi 
dibandingkan dengan nilai buku ekuitas perusahaan tersebut. Nilai pasar yang 
lebih tinggi dari total nilai buku ekuitasnya dapat disebabkan oleh harga 
penutupan saham yang lebih tinggi dari nilai nominal per lembar saham 
perusahaan tersebut.  
Nilai rata-rata  dari variabel MVE/BVE menunjukkan angka 2,7392937 
menggambarkan bahwa rata-rata perusahaan yang dijadikan sampel memiliki 
harga penutupan saham yang lebih besar dari nilai nominal per lembar sahamnya. 
Semakin tinggi harga penutupan saham menggambarkan semakin mahal harga 
saham perusahaan, harga saham yang tinggi merupakan gambaran dari bagaimana 
pasar melihat potensi pertumbuhan yang perusahan tersebut miliki, sehingga 
mereka memberikan penilaian atas potensi pertumbuhan perusahaan tersebut 
dengan harga saham yang tinggi. MVE/BVE merupakan proksi IOS berbasis 
harga yang menunjukan bahwa perusahaan yang kesempatan untuk tumbuh 
biasanya memiliki nilai pasar saham yang lebih tinggi dari nilai ekuitasnya, IOS 
yang baik ditandai dengan pertumbuhan perusahaan. Belum ada standar yang 
ditetapkan untuk menilai apakah tingkat MVE/BVE suatu perusahaan dapat 
dikatakan tinggi atau rendah, tetapi dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan 
nilai MVE/BVE yang besar adalah perusahaan dengan potensi pertumbuhan yang 
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tinggi, karena itu pasar memberikan penilaian pada perusahaan itu dengan harga 
saham yang tinggi pula. 
Kebijakan dividen tunai diproksikan dengan DPR (Dividen Payout 
Ratio). Nilai maksimum dari 83 perusahaan sampel menunjukkan angka 15, 
ditunjukkan oleh PT. Matahari Putra Prima pada tahun 2011. Dapat disimpulkan 
bahwa dari 1 rupiah laba per saham, perusahaan tersebut akan membagikan 15 
rupiah dividen per lembar saham. Nilai minimum dari variabel DPR menunjukkan 
angka negatif sebesar -1,64286. Nilai minimum ditunjukkan oleh PT. Berlina 
pada tahun 2013. Ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan laba yang negatif 
tersebut, untuk setiap Rp 1 dari laba per saham, memutuskan untuk membagikan 
dividen tunai sebesar Rp 1,64 rupiah per lembar sahamnya.  
Nilai rata-rata DPR sebesar 0,5421660; ini berarti dari Rp 1 laba per 
saham yang dihasilkan, perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini 
membagikan dividen rata-rata sebesar Rp 0,54 per lembar sahamnya, dan sisanya 
disimpan sebagai laba ditahan (tidak dibagikan sebagai dividen). Rule of thumb 
untuk besarnya nilai rasio DPR perusahaan agak sulit untuk diekspresikan, karena 
pembayaran dividen cenderung bersifat fluktuatif, untuk melihat apakah DPR 
yang dimiliki perusahaan dapat dikatakan baik atau tidak, maka tolak ukur yang 
dapat digunakan adalah tingkat kepuasan investor. 
Variabel likuiditas diproksikan dengan CR (Current Ratio) yang 
mengindikasikan perbandingan antara aset lancar dengan kewajiban lancar yang 
dimiliki perusahaan. Analisis statistik deskriptif menunjukkan nilai maksimum 
dari variabel CR sebesar 11,74290. Nilai maksimum dari variabel CR ditunjukkan 
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oleh PT Mandom Indonesia pada tahun 2011. Nilai ini berarti setiap Rp 1 
kewajiban lancar perusahaan tersebut dapat ditutupi dengan Rp 11,74 aset lancar 
yang dimilikinya. Dapat disimpulkan bahwa PT Mandom Indonesia memiliki 
kemampuan yang cukup baik dalam memenuhi kewajiban lancarnya. Nilai 
minimum dari CR sebesar 0,21850. Ini berarti  perusahaan dengan nilai CR 
terendah yang ditunjukkan oleh PT Jaya Konstruksi Manggala Pratama pada 
tahun 2013 tidak memiliki kemampuan yang memadai untuk memenuhi 
kewajiban lancarnya dengan menggunakan aset lancar yang dimilikinya, karena 
dari Rp 1 kewajiban lancar yang dimiliki perusahaan, hanya dapat ditutupi dengan 
Rp 0,21 aset lancarnya. Nilai rata-rata dari variabel CR sebesar 2,3391416; ini 
menggambarkan bahwa rata-rata perusahaan yang menjadi sampel dalam 
penelitian ini dapat menutupi setiap Rp 1 kewajiban lancarnya dengan Rp 2,3 aset 
lancarnya. Menurut pandangan umum, standar untuk current ratio yang harus 
dimiliki perusahaan agar perusahaan tersebut dapat dikatakan likuid adalah 
sebesar 2:1, dimana Rp 1 dari kewajiban lancar dapat ditutupi dengan Rp 2 aset 
lancar. Berdasarkan standar tersebut, nilai rata-rata current ratio perusahaan-
perusahaan sampel sebesar 2,3391416  menunjukan bahwa perusahaan sampel 
memiliki tingkat likuiditas yang cukup memadai untuk dapat dikatakan sebagai 
perusahaan yang likuid. 
4.3 Uji Normalitas 
Uji normalitas merupakan salah satu uji asumsi dasar, pada penelitian ini 
uji normalitas dilakukan dengan menggunakan uji One Sample Kolmogorov-
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Smirnov dengan tingkat kepercayaan α = 5% (0,05). Data dikatakan terdistribusi 
normal apabila asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari 5%.  
Adapun hasil yang didapat dari uji One Sample Kolmogorov-Smirnov 
dapat dilihat pada Tabel 4.3 berikut ini: 
Tabel 4.3 








ROA 2,700 0.000 Tidak Normal 
MVE/BVE 5,472 0.000 Tidak Normal 
DPR 5,374 0.000 Tidak Normal 
CR 3,899 0.000 Tidak Normal 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 
 
Berdasarkan hasil uji normalitas data dengan uji Kolmogorov-Smirnov 
yang disajikan pada Tabel 4.3. dapat dilihat bahwa hasil pengujian untuk variabel 
ROA menunjukkan nilai Kolmogorov-Smirnov sebesar 2,700 dan nilai 
signifikansinya sebesar 0,000. Nilai signifikansi ROA yang lebih kecil dari  
α = 0,05 menunjukkan bahwa data terdistribusi tidak normal. Pengujian 
normalitas data selanjutnya untuk variabel MVE/BVE menunjukkan nilai  
Kolmogorov-Smirnov sebesar 5,472 dan nilai signifikansinya sebesar 0,000. Nilai 
signifikansi variabel MVE/BVE yang lebih rendah dari 0,05 menunjukkan bahwa 
data dari variabel MVE/BVE juga terdistribusi tidak normal.  
Uji normalitas pada variabel DPR menunjukkan nilai Kolmogorov-
Smirnov  sebesar 5,374 dengan signifikansi 0,000 (ρ-value < 5%). Nilai 
signifikansi dari variabel DPR lebih rendah dari 0,005 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa variabel DPR terdistribusi tidak normal. Variabel CR 
menunjukkan nilai Kolmogorov-Smirnov sebesar 3,899 dengan nilai signifikansi 
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sebesar 0,000. Nilai signifikansi yang dimiliki variabel DPR juga lebih rendah 
dari 0,05; ini berarti data yang dimiliki variabel DPR juga terdistribusi tidak 
normal.  
Dari hasil pengujian normalitas data dengan menggunakan one sample 
Kolmogorov-Smirnov test terlihat bahwa seluruh variabel terdistribusi tidak 
normal, karena itu dilakukan upaya untuk melakukan penormalan data dengan 
cara membuang seluruh observasi yang outlier. Hasil pengujian dari upaya 
menormalkan data disajikan pada Tabel 4.4 berikut:.  
Tabel 4.4 








ROA 1,987 0,001 Tidak Normal 
MVE/BVE 3,785 0,000 Tidak Normal 
DPR 3,453 0,000 Tidak Normal 
CR 3,518 0,000 Tidak Normal 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 
  
Dari upaya penormalan data, observasi yang tersisa adalah sebanyak 293. 
Hasil uji normalitas dengan menggunakan uji one sample test Kolmogorov-
Smirnov setelah upaya penormalan data yang disajikan pada Tabel 4.4 
menunjukkan nilai asymp.Sig(2-tailed) keempat variabel yang diproksikan dengan 
ROA, MVE/BVE, DPR dan CR lebih kecil dari 0,05. Ini berarti data tetap 
terdistribusi tidak normal, namun jika merujuk pada Central Limit Theorem 
(Dielman, 1961 dalam Ghozali, 2009) yang menyatakan bahwa untuk sampel 
yang besar terutama lebih dari 30 (n ≥ 30), distribusi sampel dianggap normal. Ini 
berarti walaupun hasil dari pengujian normalitas menunjukkan bahwa data 
terdistribusi tidak normal, namun karena sampel yang digunakan dalam penelitian 
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ini lebih besar dari 30 (n ≥ 30), yaitu berjumlah 83 perusahaan dengan 332 
observasi, maka data yang digunakan dalam penelitian ini tetap dianggap normal.  
4.4 Uji Asumsi Klasik 
4.4.1 Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antara 
variabel pengganggu pada periode tertentu dengan periode sebelumnya. Untuk 
mengetahui adanya autokorelasi dalam model regresi dilakukan pengujian 
Durbin-Watson. Tabel 4.5. berikut ini menunjukkan hasil pengujian  
autokorelasi (output spss dilampirkan pada lampiran 3 halaman 80). 
Tabel 4.5 
Uji Autokorelasi Durbin-Watson 
 
Persamaan 1 
n k du dl dw Kriteria Keterangan 
293 5 1,84400 1,79495 1,925 du<dw<4-du 
Tidak ada autokorelasi 
positif atau negatif 
 Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 
Dari hasil pengujian autokorelasi pada persamaan yang digunakan dalam 
penelitian ini, diperoleh nilai dw sebesar 1,925 dengan n sebanyak 293 observasi 
dan k = 5. Kriteria yang terpenuhi yaitu du<d<4-du sehingga dari hasil pengujian 
autokorelasi pada persamaan pertama dapat disimpulkan bahwa model regresi 
bebas dari masalah autokorelasi (tidak ditemukan adanya autokorelasi positif 
maupun autokorelasi negatif). 
 
4.4.2 Uji Mutikolinearitas 
Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi 
menemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Suatu variabel 
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independen dikatakan terkena masalah multikolinieritas jika memiliki nilai 
tolerance < 0,10 dan VIF > 10. Output SPSS uji multikolinearitas dapat dlihat di 









ROA 0,235 4,258 Bebas Multikolinearitas 
MVEBVE 0,189 5,282 Bebas Multikolinearitas 
CR 0,225 4,447 Bebas Multikolinearitas 
ROA*CR 0,191 7,952 Bebas Multikolinearitas 
MVEBVE*CR 0,143 7,001 Bebas Multikolinearitas 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 
Hasil uji multikolinearitas pada persamaan dalam penelitian ini yang 
disajikan pada tabel 4.6, menunjukkan bahwa nilai Tolerance ROA sebesar 0,235 
dengan nilai VIF sebesar 4,258, sedangkan MVE/BVE memiliki nilai tolerance 
sebesar 0,189 dan nilai VIF 5,282. Berdasarkan nilai tersebut, dapat disimpulkan 
bahwa variabel independen dalam persamaan ini bebas dari masalah 
mulitkolinearitas. Berikutnya nilai Tolerance CR adalah 0,225 dengan nilai VIF 
sebesar 4,447,  Lalu nilai variabel interaksi antara ROA dan CR memiliki nilai 
tolerance 0,191 dan VIF sebesar 7,952. Variabel interaksi antara MVE/BVE dan 
CR memiliki nilai  toleranace 0.143 dan nilai VIF sebesar 7,001. Berdasarkan 
hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa persamaan yang digunakan dalam 
penelitiian ini bebas dari masalah multikolinearitas karena berdasarkan hasil 
pengujian diperoleh hasil  bahwa tiap variabel dalam penelitian ini memiliki nilai 
tolerance > 0,10 dan nilai VIF < 10. 
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4.4.3 Uji Heteroskedastisitas 
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain. 
Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan uji Glejser. Suatu persamaan dinyatakan 
terkena masalah heterokedastisitas apabila nilai  thitung > ttabel dan  nilai signifikansi 
< 0,05. 
Hasil dari uji heterokedastisitas dengan Uji Glejser pada persamaan yang 
digunakan dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 4.7 dan output SPSS 




Variabel Koefisien t Sig. Keterangan 
ROA 0,998 1,767 0,078 Bebas Heteroskedastisitas 
MVEBVE -0,023 -1,321 0,188 Bebas Heteroskedastisitas 
CR 0,039 1,212 0,227 Bebas Heteroskedastisitas 
ROA*CR -0,388 -1,639 0,102 Bebas Heteroskedastisitas 
MVEBVE*CR 0,009 1,188 0,236 Bebas Heteroskedastisitas 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 
Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas pada persamaan dalam penelitian 
ini yang disajikan pada Tabel 4.11, diperoleh tingkat signifikansi koefisien 
variabel ROA sebesar 0,078 dan nilai MVE/BVE sebesar 0,188. Selanjutnya 
variabel CR memiliki tingkat signifikansi koefisien sebesar 0,227.  Variabel 
interaksi antara ROA dan CR memiliki tingkat signifikansi koefisien sebesar 
0,102 sedangkan nilai signifikansi koefisien variabel interaksi antara MVE/BVE 
dan CR adalah sebesar 0,236. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan 
51 
 
bahwa dalam persamaan yang  digunakan dalam penelitian ini tidak terjadi 
masalah asumsi klasik heteroskedastisitas. 
4.5 Pengujian Hipotesis 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen. Selanjutnya, penelitian ini juga melihat 
pengaruh profitabilitas dan set kesempatan investasi dengan dimoderasi oleh 
likuiditas terhadap kebijakan dividen. Hipotesis penelitian ini terdiri dari empat 
hipotesis. Dari hasil pengujian normalitas dan asumsi klasik yang telah dilakukan, 
dapat disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini layak digunakan 
karena model regresi telah terbebas dari masalah normalitas data, tidak terjadi 
multikolinearitas, tidak terjadi autokorelasi, dan tidak terjadi heterokedastisitas. 
 
Hasil regresi pada persamaan yang dgunakan dalam penelitian ini 
disajikan pada tabel 4.8 berikut ini: 
Tabel 4.8 
Hasil Uji Model Regresi 
 





ROA 1,181 1,551 0,122 
0,038 2,280 0,047 
MVEBVE -0,024 -1,018 0,039 
CR 0,024 0,543 0,588 
ROA*CR -0,418 -1,311 0,191 
MVEBVE*CR 0,021 2,057 0,041 
Sumber: Data Sekunder Diolah, 2016 
 
Berdasarkan hasil uji regresi yang telah disajikan pada tabel 4.12 diatas, 
diperoleh nilai adjusted R square sebesar 0,038; ini berarti sebesar  
3,8% variabel DPR dapat dijelaskan oleh variabel bebas yang terdiri dari ROA 
dan MVE/BVE, variabel moderasi CR dan variabel interaksi antara ROA dan CR 
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serta variabel interaksi antara variabel MVE/BVE dan CR, sedangkan sisanya 
96,2% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak terdapat dalam model regresi ini. 
Nilai F model regresi ini sebesar 2,280 dengan tingkat signifikansi sebesar 0,047. 
Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa variabel bebas dalam model 
ini dapat digunakan dalam memprediksi variabel terikat, maka model yang 
digunakan layak (goodness of fit).  
Penelitian ini berfokus pada likuiditas sebagai variabel yang memoderasi 
hubungan antara profitabilitas dan set kesempatan investasi terhadap kebijakan 
dividene. Berdasarkan hasil yang diperoleh dari uji regresi model regresi 
penelitian ini diperoleh nilai koefisien CR sebesar 0,024 dan nilai t sebesar 0,543 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,588. Nilai signifikansi yang lebih besar dari 
5% menunjukan bahwa CR tidak mempengaruhi DPR sebagai variabel 
independen sehingga variabel CR dapat digunakan sebagai variabel moderasi. 
Nilai t statistik variabel ROA yang diperoleh sebesar 1,551 dengan 
koefisien sebesar 0,097. Nilai koefisien variabel ROA yang positif menunjukkan 
bahwa semakin besar profitabilitas yang dimiliki perusahaan maka semakin besar 
pula kebijakan dividen yang dibayarkan perusahaan, namun nilai signifikansi 
koefisien variabel ROA yang lebih besar dari 5%, yaitu sebesar 0,122 
menunjukkan bahwa variabel ROA tidak berpengaruh signifikan dalam kebijakan 
pembayaran dividen. Berdasarkan  hasil tersebut, maka hipotesis pertama dari 
penelitian ini yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 
kebijakan dividen ditolak. Hal ini bertolak belakang dengan hasil penelitian 
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Michell Suharli (2007) yang menyatakan bahwa semakin besar profitabilitas maka 
semakin besar pula kebijakan dividen tunai yang dibayarkan perusahaan.  
Nilai t statistik variabel MVE/BVE sebesar -0,024 dan nilai koefisiennya 
sebesar -1,018 dengan tingkat signifikansi menunjukkan angka 0,039. Koefisien 
variabel MVE/BVE yang bernilai negatif menunjukkan bahwa semakin besar nilai 
MVE/BVE yang mewakili set kesempatan investasi suatu perusahaan maka 
semakin kecil nilai variabel DPR sebagai proksi kebijakan dividen yang 
dibayarkan perusahaan. Tingkat signifikansi koefisien MVE/BVE yang lebih kecil 
dari 0,05 yaitu sebesar 0,039 menunjukkan bahwa variabel MVE/BVE 
berpengaruh terhadap variabel DPR. Berdasarkan nilai koefisien yang bernilai 
negatif dan tingkat signifikansi yang lebih kecil dari 5%, maka dapat disimpulkan 
bahwa variabel MVE/BVE memiliki pengaruh negatif terhadap variabel DPR, 
hasil yang diperoleh sesuai dengan hipotesis pada penelitian ini yang menyatakan 
bahwa set kesempatan investasi berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen,  
sehingga hipotesis kedua dalam penelitian ini juga diterima. Hasil ini selaras 
dengan hasil yang diperoleh dalam penelitian Suharli (2007) dan Titik Suwarti 
(2013) yang menyatakan bahwa set kesempatan investasi berpengaruh negatif 
terhadap kebijakan dividen 
Hipotesis ketiga dalam penelitian ini menyatakan bahwa likuiditas yang 
dimiliki perusahaan mempengaruhi hubungan antara profitabilitas dan kebijakan 
dividen tunai perusahaan. Dilihat dari hasil regresi yang menentukan penerimaan 
ataupun penolakan hipotesis pertama dalam penelitian ini, profitabilitas terbukti 
tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen, karena itu likuiditas tidak bisa 
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mempengaruhi hubungan antara profitabilitas dan kebijakan dividen. Hasil ini 
terbukti dari nilai koefisien variabel interaksi antara variabel ROA  dan CR yang 
sebesar -0,418 dan nilai t statistik sebesar – 1,311 dengan nilai signifikansi 0,191 
(ρ > 5%). Nilai koefisien yang negatif menunjukkan bahwa likuiditas yang 
dimiliki perusahaan akan memperlemah pengaruh yang diberikan profitabilitas 
terhadap kebijakan dividen, namun tingkat signifikansi variabel interaksi antara 
ROA dan CR yang lebih besar dari 5% menunjukan bahwa variabel interaksi 
antara ROA dan CR tidak mempengaruhi variabel DPR, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa likuiditas tidak memoderasi hubungan antara profitabilitas 
dan kebijakan dividen.  
Berdasarkan hasil pengujian tersebut, dapat disimpulkan bahwa hipotesis 
ketiga dalam penilitian ini ditolak. Hasil yang berbeda ditunjukkan oleh 
penelitian Suharli (2007), dalam penelitiannya Suharli menemukan bahwa 
likuiditas dapat memoderasi hubungan antara profitabilitas dengan kebijakan 
dividen. Hasil yang sama ditunjukkan pada penelitian yang dilakukan oleh Titik 
Suwarti (2013) dan Pratana (2014), dimana dalam penelitian mereka diperoleh 
hasil yang menunjukan bahwa likuiditas tidak mempengaruhi hubungan antara 
profitabilitas dengan kebijakan dividen. 
 
Hipotesis keempat dalam penelitian ini menyatakan bahwa likuiditas  
mempengaruhi hubungan antara MVE/BVE dengan kebijakan dividen. 
Berdasarkan hasil yang disajikan dalam tabel 4.8, diperoleh nilai koefisien 
variabel interaksi antara MVE/BVE dan CR sebesar 0,021 dan nilai t statistik 
sebesar  2,057 dengan nilai signifikansi 0,041 (ρ < 5%).  Nilai koefisiensi 
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MVE/BVE yang positif menunjukkan moderasi yang dilakukan oleh likuiditas 
adalah memperkuat pengaruh set kesempatan investasi terhadap kebijakan 
dividen. Berdasarkan hasil tersebut dapat disimpulkan bahwa semakin besar 
likuiditas yang dimiliki perusahaan, semakin kuat pengaruh negatif yang 
diberikan set kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen.  
4.6 Pembahasan Hipotesis 
4.6.1 Profitabilitas Berpengaruh Positif  Terhadap Kebijakan Dividen 
Melalui pengujian hipotesis pertama dalam penelitian ini, diperoleh hasil 
bahwa profitabilitas tidak mempengaruhi kebijakan dividen. Hasil ini bertolak 
belakang dengan hasil penelitian Suharli (2007) dan Pratana (2014) yang 
menyimpulkan bahwa profitabilitas mempengaruhi kebijakan dividen perusahaan 
secara positif.  
Hasil yang diperoleh dalam penelitian ini tidak memenuhi teori sinyal 
dimana dalam teori sinyal dinyatakan bahwa pihak manajemen akan 
membayarkan dividen untuk memberi sinyal mengenai kinerja keuangan 
perusahaan. Hal ini menandakan bahwa kemampuan perusahaan membayar 
dividen merupakan fungsi dari keuntungan. Perusahaan yang memiliki 
profitabilitas yang semakin baik cenderung akan membayarkan pembayaran 
dividen yang cukup besar. Hasil penelitian ini juga tidak mendukung teori pecking 
order dimana perusahaan akan memilih untuk membayarkan dividen dari laba 
yang dihasilkan pada kondisi perusahaan tidak memiliki peluang pertumbuhan. 
Hasil penelitian ini juga tidak mendukung teori keagenan dimana dijelaskan 
dalam teori tersebut bahwa perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang cukup 
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tinggi lebih baik membayarkan dividen yang lebih besar daripada ditahan dalam 
bentuk laba ditahan yang dapat di discretionary oleh manajemen  .  
Berdasarkan hasil yang ditunjukkan dalam penelitian ini, dapat 
disimpulkan bahwa profitabilitas yang tinggi bukan berarti perusahaan akan 
menggunakan laba yang didapat dari profitabilitas tersebut untuk membayarkan 
dividen kepada para pemegang saham. Besar kemungkinan keuntungan 
perusahaan yang diperoleh dari profitabilitas yang tinggi digunakan oleh 
perusahaan untuk meningkatkan investasi ataupun memenuhi kewajibannya.  
4.6.2 Set Kesempatan Investasi Berpengaruh Negatif Terhadap Kebijakan 
Dividen 
Hipotesis kedua dalam penelitian ini menyatakan bahwa MVE/BVE 
mempengaruhi kebijakan dividen secara negatif, hasil yang selaras ditunjukkan 
dalam penelitian ini.  Hasil tersebut mengindikasikan bahwa tingkat set 
kesempatan investasi yang semakin tinggi akan berpengaruh terhadap pembayaran 
dividen yang semakin rendah. Hasil yang sama diperoleh oleh penelitian 
sebelumnya oleh Suharli (2007) dan Titik Suwarti (2013) yang menyatakan 
bahwa set kesempatan investasi berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. 
Hasil yang diperoleh dalam penelitian Pratana (2014) menunjukan hasil yang 
berbeda dengan penelitian ini, dimana set kesempatan investasi berpengaruh 
positif terhadap kebijakan dividen. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan pecking order theory yang menyatakan 
bahwa perusahaan cenderung membayarkan dividen lebih kecil karena perusahaan 
lebih memilih menggunakan pendanaan internal dibandingkan pendanaan 
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eksternal ketika melakukan investasi. Dalam pandangan pecking order theory, 
kebijakan dividen yang cenderung membayarkan dividen dalam jumlah yang 
besar akan menurunkan kemampuan investasi perusahaan karena keduanya 
bersumber dari dana internal perusahaan. Sebaliknya, meningkatnya aktivitas 
investasi perusahaan karena set peluang investasi yang besar akan menyebabkan 
turunnya dividen yang dibayarkan perusahaan. Melalui penjelasan tersebut, maka 
set kesempatan investasi yang diwakili MVE/BVE sebagai proksi IOS yang 
berbasis harga akan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen, karena 
potensi dana internal yang diprioritaskan pada set kesempatan investasi akan 
mengurangi dana internal yang akan digunakan untuk membayarkan dividen. 
4.6.3 Likuiditas yang Dimiliki Perusahaan Mempengaruhi Hubungan 
Antara Profitabiitas dan Kebijakan Dividen Tunai Perusahaaan 
Berdasarkan hasil yang diperoleh dalam penelitian ini, hipotesis ketiga 
yang menyatakan bahwa likuiditas mempengaruhi hubungan profitabilitas dengan 
kebijakan dividen ditolak. Hasil ini berbeda dengan penelitian Suharli (2007) dan 
selaras dengan hasil yang ditemukan dalam penelitian Titiek Suwarti (2013) dan 
Pratana (2014).  
Dalam agency theory, dijelaskan mengenai bagaimana pembayaran 
dividen digunakan pemegang saham sebagai cara mengendalikan manajemen 
yang bertanggung jawab dalam mengelola laba yang dihasilkan perusahaan dan 
potensi likuiditas tinggi yang dimiliki perusahaan. Apabila perusahaan tidak 
menggunakan laba ditahannya untuk menjawab peluang investasi yang 
dimilikinya, sementara likuiditas yang dimiliki perusahaan cukup tinggi, maka 
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free cash flow yang dimiliki perusahaan meningkat. Free Cash Flow yang tinggi 
akan meningkatkan peluang terjadinya kecurangan di dalam manajemen 
perusahaan, karena itu pemegang saham lebih memilih agar perusahaan 
membayarkan dividen tunai.  
Perusahaan dengan profitabilitas tinggi dan didukung oleh potensi 
likuiditas yang baik, maka jumlah dividen yang dibagikan akan semakin besar 
(Suharli, 2007). Pembayaran dividen tunai itu sendiri merupakan return atas 
investasi yang dilakukan investor yang diambil melalui laba ditahan yang 
bersumber dari keuntungan perusahaaan. Semakin besar likuiditas perusahaan, 
maka kemampuan perusahaan untuk menggunakan aset lancar untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya semakin besar. Pembayaran dividen membutuhkan 
likuiditas yang tinggi mengingat membagikan dividen tunai berarti membayarkan 
kas dalam jumlah yang cukup besar. Berdasarkan penjelasan tersebut, 
profitabilitas besar yang didukung dengan likuiditas perusahaan yang memadai 
akan meningkatkan kebijakan dividen tunai yang dimiliki perusahaan.  
4.6.4 Likuiditas yang Dimiliki Perusahaan Mempengaruhi Hubungan 
Antara Set Kesempatan Investasi dan Kebijakan Dividen Tunai 
Perusahaan 
Hipotesis keempat dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa likuiditas 
mempengaruhi hubungan set kesempatan investasi dengan kebijakan dividen 
diterima. Hasil penelitian Suharli (2007) juga menemukan hasil yang serupa 
dengan penelitian ini, namun berbeda dengan hasil yang ditemukan dalam 
penelitian Titiek Suwarti (2013) dan Pratana (2014).  
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Pecking Order Theory menyatakan bahwa perusahaan lebih memilih untuk 
memprioritaskan penggunaan dana internal ketika melakukan aktivitas investasi. 
Pendanaan internal bersumber dari laba ditahan yang dimiliki perusahaan. Sama 
halnya dengan dividen, pembiayaan investasi membutuhkan dana lancar yang 
cukup besar, karena itu likuiditas yang tinggi akan meningkatkan kemampuan 
perusahaan dalam melakukan investasi. Karena likuiditas yang tinggi menandakan 
bahwa perusahaan memiliki kemampuan membiayai peluang investasi yang 
dimilikinya dengan menggunakan aset lancar perusahaan. Perusahaan dengan set 
kesempatan investasi yang tinggi menandakan bahwa peluang perusahaan tersebut 
untuk bertumbuh cukup besar, likuiditas yang tinggi akan memberikan 
kemampuan bagi perusahaan untuk menjawab setiap peluang investasi yang 
dimiliki perusahaan, akibatnya retained earning yang dimiliki perusahaan 
berkurang yang berdampak pada menurunnya pembayaran dividen tunai 
perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut, dapat disimpulkan bahwa semakin 
tinggi likuiditas, maka semakin besar kemampuan perusahaan untuk membiayai 








Secara keseluruhan, tujuan dari dilakukannya penelitian ini adalah untuk 
membuktikan adanya pengaruh profitabilitas dan set kesempatan investasi 
terhadap kebijakan dividen yang dibayarkan oleh perusahaan non keuangan yang 
terdaftar di BEI pada tahun 2010-2013 dengan dimoderasi oleh likuiditas. 
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dibahas pada bab sebelumnya, maka 
dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Profitabilitas tidak mempengaruhi kebijakan dividen. Ini berarti 
profitabilitas tinggi yang dimiliki perusahaan tidak menjamin kebijakan 
dividen tunai yang dibayarkan perusahaan juga besar. 
2. Set kesempatan investasi yang tinggi akan menyebabkan turunnya 
kebijakan dividen yang dibayarkan perusahaan, semakin besar tingkat set 
kesempatan investasi maka semakin rendah kebijakan dividen yang 
dibayarkan perusahaan. 
3. Likuiditas tidak mempengaruhi hubungan antara profitabilitas dan 
kebijakan dividen. 
4. Likuiditas menguatkan hubungan antara set kesempatan investasi dan 
kebijakan dividen. Likuiditas yang semakin besar akan menyebabkan 
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turunnya kebijakan dividen, karena set kesempatan investasi yang semakin 
tinggi akan menyebabkan turunnya pembayaran dividen tunai perusahaan. 
5.2 Implikasi Penelitian 
1. Bagi investor dan manajemen perusahaan, hasil penelitian ini diharapkan 
dapat memberikan informasi tambahan mengenai pengaruh profitabilitas, 
set kesempatan investasi dan likuiditas terhadap kebijakan dividen 
perusahaan 
2. Bagi peneliti selanjutnya, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai 
referensi untuk penelitian selanjutnya 
5.3 Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah variabel yang digunakan dalam 
mendefinisikan kebijakan dividen masih terbatas, baik untuk variabel bebas yang 
terdiri dari profitabilitas dan set kesempatan investasi, maupun variabel moderasi 
yang terdiri dari likuiditas. Kelemahan lain dalam penelitian ini adalah proksi 
yang digunakan untuk mewakili variabel bebas dan variabel moderasi sangat 
terbatas, penelitian ini tidak menggunakan proksi lain yang dapat digunakan untuk 
mewakili variabel bebas dan variabel moderasi, contohnya profitabilitas tidak 
hanya bisa diwakilkan oleh ROA, tetapi juga ROI, net profit margin ataupun rasio 
lainnya. IOS tidak hanya diwakilkan oleh proksi berbasis harga, tetapi juga proksi 
berbasis investasi ataupun varian, begitu juga dengan likuiditas yang dapat 





5.4 Saran Bagi Penelitian Selanjutnya 
Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan lebih banyak variabel yang 
dapat digunakan untuk memprediksi kebijakan dividen, tidak hanya terbatas pada 
profitabilitas dan set kesempatan investasi. Dalam penelitian selanjutnya, apabila 
profitabilitas dan set kesempatan investasi masih digunakan dalam memprediksi 
kebijakan dividen, maka perlu ditambahkan proksi lain yang mampu mewakili 
variabel tersebut, karna proksi lain yang tidak dimasukkan ke dalam penelitian ini 
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